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Introdução
 ƌĞƟŶŽƉĂƟĂ ĚĂ ƉƌĞŵĂƚƵƌŝĚĂĚĞ ;ZKWͿ ŽĐŽƌƌĞ ĚĞǀŝĚŽ
Ă ƵŵĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ ǀĂƐĐƵůĂƌ ĂŶŽƌŵĂů ĚĂ ƌĞƟŶĂ Ğŵ
ƌĞĐĠŵͲŶĂƐĐŝĚŽƐ ;ZEͿƉƌĞŵĂƚƵƌŽƐ͘1,2dƌĂƚĂͲƐĞĚĂĚŽĞŶĕĂ
ŽĐƵůĂƌŵĂŝƐ ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ Ğŵ ŶĞŽŶĂƚŽůŽŐŝĂϯ Ğ ƵŵĂ ĐĂƵƐĂ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ ĚĞ ĐĞŐƵĞŝƌĂ Ğŵ ĐƌŝĂŶĕĂƐ͕1,2 ĞƐƟŵĂŶĚŽͲƐĞ
ƋƵĞŵƵŶĚŝĂůŵĞŶƚĞƐĞũĂƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞůƉŽƌϱϬϬϬϬĐĂƐŽƐĚĞ
ĐĞŐƵĞŝƌĂ͕ĐŽŵĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞϭϬйĚĂƐĐƌŝĂŶĕĂƐĐĞŐĂƐ
ĞŵƉĂşƐĞƐĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ͘ϰͲϳ 
^ĞŐƵŶĚŽĂKƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽDƵŶĚŝĂůĚĞ^ĂƷĚĞ͕ĂZKWĠĂƉƌŝŶ-
ĐŝƉĂůĐĂƵƐĂĚĞĐĞŐƵĞŝƌĂĞǀŝƚĄǀĞůŶŽƐƉĂşƐĞƐĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ
ĞĂƐĞŐƵŶĚĂŶŽƐƉĂşƐĞƐĞŵǀŝĂĚĞĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͘ϴEŽƐ
ƷůƟŵŽƐĂŶŽƐ͕ĂĐƌĞƐĐĞŶƚĞƐŽďƌĞǀŝǀġŶĐŝĂĚĞƉƌĞŵĂƚƵƌŽƐĚĞ
ŵƵŝƚŽďĂŝǆŽƉĞƐŽĞŝĚĂĚĞƐŐĞƐƚĂĐŝŽŶĂŝƐŵĂŝƐďĂŝǆĂƐƚĞŵͲƐĞ
ĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚŽƉŽƌƵŵĂƵŵĞŶƚŽŶĂ ŝŶĐŝĚġŶĐŝĂĚĞZKW͘ ϭ͕Ϯ͕ϵ 
ƐƚƵĚŽƐ ĞƉŝĚĞŵŝŽůſŐŝĐŽƐ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ ƚĂǆĂƐ ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ ĚĞ
ZKWĞŵĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐƉĂşƐĞƐ͕ĐŽŶƐŽĂŶƚĞĂ ŝĚĂĚĞŐĞƐƚĂĐŝŽŶĂů
ŝŶĐůƵşĚĂ͕ƚĂǆĂƐĚĞƐŽďƌĞǀŝǀġŶĐŝĂĞƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽƐƵƟůŝǌĂĚŽƐ͘1 
ZKWĞǀŽůƵŝĞŵĚƵĂƐĨĂƐĞƐ͗
Ͳ  ĨĂƐĞ /͕ ůŽŐŽ ĂƉſƐ Ž ŶĂƐĐŝŵĞŶƚŽ͕ ĐŽŵ ƉĂƌĂŐĞŵ ŶŽ
ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ ǀĂƐĐƵůĂƌ ĚĂ ƌĞƟŶĂ ĚĞǀŝĚŽ Ă Ƶŵ ĂŵďŝĞŶƚĞ
ŚŝƉĞƌſǆŝĐŽ;ĐŽŵƉĂƌĂŶĚŽĐŽŵŽŝŶƚƌĂͲƵƚĞƌŝŶŽͿ͕ƋƵĞŝŶŝďĞ
ŽƐĨĂƚŽƌĞƐĂŶŐŝŽŐĠŶŝĐŽƐ͘ϭ͕ϯ͕ϵ͕ϭϬ 
ͲĨĂƐĞ//ŝŶŝĐŝĂͲƐĞƋƵĂŶĚŽĂǀĂƐĐƵůĂƚƵƌĂƉŽďƌĞĚĂƌĞƟŶĂ
ŶĆŽ ĐŽŶƐĞŐƵĞ ƐƵƉƌŝƌ ĂƐ ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ ŵĞƚĂďſůŝĐĂƐ ĚŽ
ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ͕ ůĞǀĂŶĚŽăƉƌŽĚƵĕĆŽĚĞ ĨĂƚŽƌĞƐĚĞ ĐƌĞƐĐŝ-
ŵĞŶƚŽĂŶŐŝŽŐĠŶŝĐŽƐĞ͕ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕ĂƵŵƉƌŽĐĞƐƐŽ
ĚĞŶĞŽǀĂƐĐƵůĂƌŝǌĂĕĆŽ͘ϭ͕ϵͲϭϭ
 ƚƌĂŶƐŝĕĆŽ ĞŶƚƌĞ Ă ĨĂƐĞ / Ğ // ĚĞƉĞŶĚĞ ĚĂ ŝĚĂĚĞ ƉſƐ-
ͲŵĞŶƐƚƌƵĂů͕ŽĐŽƌƌĞŶĚŽĂƉĂƌƟƌĚĂƐϯϬƐĞŵĂŶĂƐ ;ĠƉŽĐĂ
ŝĚĞĂů ƉĂƌĂ ŝŶŝĐŝĂƌ ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ ŽŌĂůŵŽůſŐŝĐĂͿ͘1 KƐ ŶĞŽ-
ǀĂƐŽƐ ĨŽƌŵĂĚŽƐ ŶĂ ĨĂƐĞ // ƉĞƌĨƵŶĚĞŵ ŵĂů Ă ƌĞƟŶĂ Ğ
ƉƌŽůŝĨĞƌĂŵƉĂƌĂŽǀşƚƌĞŽ͕ůĞǀĂŶĚŽăĨŽƌŵĂĕĆŽĚĞƚĞĐŝĚŽ
ĐŝĐĂƚƌŝĐŝĂů ƋƵĞ͕ ƐĞ ƉƌŽůŝĨĞƌĂƌ ĚĞŵĂƐŝĂĚŽ͕ ƉŽĚĞ ĞǀŽůƵŝƌ
ƉĂƌĂĚĞƐĐŽůĂŵĞŶƚŽĚĂƌĞƟŶĂĞĐĞŐƵĞŝƌĂ͘ϭ͕ϯ͕ϭϬZKWĐůĂƐ-
ƐŝĮĐĂͲƐĞĚĞĂĐŽƌĚŽĐŽŵĂĐůĂƐƐŝĮĐĂĕĆŽŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĚĞ
ƌĞƟŶŽƉĂƟĂĚĂƉƌĞŵĂƚƵƌŝĚĂĚĞ͕ƋƵĞĨŽŝ ƌĞǀŝƐƚĂĞŵϮϬϬϱ
ĞϮϬϭϯ;dĂďĞůĂϭͿ͘ϯ͕ϭϮ͕ϭϯK ůŝŵŝĂƌĚĞZKWŐƌĂǀĞ͕ĚĞĮŶŝĚŽ
ƉĞůŽ ZzͲZKW ^ƚƵĚǇ͕ ϭϯ Ġ ĐŝŶĐŽ ŽƵŵĂŝƐ ŚŽƌĂƐ ƐĞŐƵŝĚĂƐ
ŽƵ ŽŝƚŽ ŚŽƌĂƐ ĐƵŵƵůĂƟǀĂƐ ĚĞ ĞƐƚĂĚŝŽ ϯ͘12 KƐ ĞƐƚĂĚŝŽƐ
ϰĞϱ͕ĂƉƌĞƐĞŶĕĂĚĞĚŽĞŶĕĂplus ;ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ
ĚŽĞƐƚĂĚŝŽͿŽƵĚĞZKWĂŐƌĞƐƐŝǀĂƉŽƐƚĞƌŝŽƌƚĂŵďĠŵƐĆŽ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐĨŽƌŵĂƐŐƌĂǀĞƐĚĞZKW͘ ϭϮ͕ϭϯ
ZKWƚĞŵĞƟŽůŽŐŝĂŵƵůƟĨĂƚŽƌŝĂů͘ϭ͕ϯ͕ϭϰKƌŝƐĐŽĚĞƌĞƟŶŽ-
ƉĂƟĂĠ ƚĂŶƚŽŵĂŝŽƌƋƵĂŶƚŽŵĞŶŽƌĂ ŝĚĂĚĞŐĞƐƚĂĐŝŽŶĂů
;/'Ϳ Ğ ŵĞŶŽƌ Ž ƉĞƐŽ ĚĞ ŶĂƐĐŝŵĞŶƚŽ ;WEͿ͕ Ž ƋƵĞ ƐĞ
ƌĞůĂĐŝŽŶĂĐŽŵŽŐƌĂƵĚĞ ŝŵĂƚƵƌŝĚĂĚĞǀĂƐĐƵůŽͲŶĞƵƌŽŶĂů
ĚĂ ƌĞƟŶĂ Ğ ƐƵĂ ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ ĂŽ ŝŶƐƵůƚŽ ĞǆƚĞƌŶŽ͘1,11 
KƐƌĞĐĠŵͲŶĂƐĐŝĚŽƐůĞǀĞƐƉĂƌĂĂŝĚĂĚĞŐĞƐƚĂĐŝŽŶĂůĞƵŵ
ŝŶƐƵĮĐŝĞŶƚĞŐĂŶŚŽƉŽŶĚĞƌĂůƉſƐͲŶĂƚĂůƐĆŽĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ
ĨĂƚŽƌĞƐĚĞƌŝƐĐŽĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐƉĂƌĂĂZKW͘ ϭ͕ϯ͕ϭϬ͕ϭϭKŽǆŝŐĠŶŝŽ
ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌĠƵŵŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞĨĂƚŽƌĚĞƌŝƐĐŽ͖ŶĆŽĞǆŝƐƚĞ
ĐŽŶƐĞŶƐŽ ƐŽďƌĞƵŵǀĂůŽƌ ŝĚĞĂů ĚĞ ƐĂƚƵƌĂĕĆŽƉĞƌŝĨĠƌŝĐĂ
ĚĞ ŽǆŝŐĠŶŝŽ ƋƵĞ ŵŝŶŝŵŝǌĞ Ž ƌŝƐĐŽ ĚĞ ZKW͕  ŵĂƐ ƐĂďĞ-
ͲƐĞ ƋƵĞ ĞůĞǀĂĚĂƐ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕƁĞƐ ĞͬŽƵ ŇƵƚƵĂĕƁĞƐ ŶĂƐ
ƉƌŝŵĞŝƌĂƐƐĞŵĂŶĂƐƉſƐͲŶĂƚĂŝƐ ;ĐŽŝŶĐŝĚĞŶƚĞĐŽŵĨĂƐĞ /Ϳ͕
ĂƵŵĞŶƚĂŵŽƌŝƐĐŽĚĞƐƚĂƉĂƚŽůŽŐŝĂ͘ϭ͕ϯ͕ϭϬ͕ϭϭ͕ϭϱ
KƵƚƌŽƐĨĂƚŽƌĞƐĚĞƌŝƐĐŽĐŽŶŚĞĐŝĚŽƐŶŽĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ
ĚĞ ZKW ƐĆŽ Ă ƐĠƉƐŝƐ ŶĞŽŶĂƚĂů ;ƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ ŝŶĨĞ-
ĕƁĞƐ ĨƷŶŐŝĐĂƐ͕ŵĂƐ ƚĂŵďĠŵďĂĐƚĞƌŝĞŵŝĂƐͿ͕ŚĞŵŽƌƌĂŐŝĂ
ŝŶƚƌĂǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ͕  ŝŶƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ ŚĞŵŽĚŝŶąŵŝĐĂ͕ ŶƵƚƌŝĕĆŽ
ƉĂƌĞŶƚĞƌĂů ƚŽƚĂů͕ ƚƌĂŶƐĨƵƐƁĞƐ ƐĂŶŐƵşŶĞĂƐ͕ ǀĞŶƟůĂĕĆŽ
ŵĞĐąŶŝĐĂĞƐşŶĚƌŽŵĞĚĞĚŝĮĐƵůĚĂĚĞƌĞƐƉŝƌĂƚſƌŝĂ͘ϭ͕ϯͲϲ͕ϭϰͲϭϲ
 ŵĂŝŽƌŝĂ ĚŽƐ ĐĂƐŽƐ ĚĞ ZKW ůŝŐĞŝƌĂ ƌĞŐƌŝĚĞ ĞƐƉŽŶƚĂ-
ŶĞĂŵĞŶƚĞ͕ ƐĞŵ ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ ĚĞ ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ ŽŌĂůŵŽ-
ůſŐŝĐŽ͘ϭ͕ϯ͕ϭϳ ƚƵĂůŵĞŶƚĞ Ž ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ ĚĞ ĞƐĐŽůŚĂ Ġ Ă
ĂďůĂĕĆŽ ĚĂ ƌĞƟŶĂ ĂǀĂƐĐƵůĂƌ ƉĞƌŝĨĠƌŝĐĂ ƉŽƌ ĨŽƚŽĐŽĂŐƵ-
ůĂĕĆŽ Ă ůĂƐĞƌ Ğ ĞƐƚĄ ŝŶĚŝĐĂĚŽ Ğŵ ĐĂƐŽƐ ĚĞ ZKW ŐƌĂǀĞ͕
ĐŽŵƌĞŐƌĞƐƐĆŽŶĂŵĂŝŽƌŝĂĚŽƐĐĂƐŽƐ͘ϭͲϮ͕ϭϴƐƚĂĚŝŽƐŵĂŝƐ
ĂǀĂŶĕĂĚŽƐĚĞZKW͕ ƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞĐŽŵĚĞƐĐŽůĂŵĞŶƚŽ
ĚĂƌĞƟŶĂ͕ƚġŵŵĂŝŽƌƌŝƐĐŽĚĞĚĠĮĐĞǀŝƐƵĂů͘ϭϴ 
KƐŽďũĞƟǀŽƐĚĞƐƚĞĞƐƚƵĚŽĨŽƌĂŵĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƌƵŵĂĂŵŽƐ-
ƚƌĂĚĞƌĞĐĠŵͲŶĂƐĐŝĚŽƐƉƌĠͲƚĞƌŵŽĐŽŵĐƌŝƚĠƌŝŽƐĚĞŽďƐĞƌ-
ǀĂĕĆŽŽŌĂůŵŽůſŐŝĐĂĞŝĚĞŶƟĮĐĂƌŽƐƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐĨĂƚŽƌĞƐĚĞ
ƌŝƐĐŽŶĂŽĐŽƌƌġŶĐŝĂĚĞZKW͘
dĂďĞůĂϭ͘ƐƚĂĚŝŽƐĚĂƌĞƟŶŽƉĂƟĂĚĂƉƌĞŵĂƚƵƌŝĚĂĚĞƐĞŐƵŶĚŽĂĐůĂƐƐŝĮĐĂĕĆŽŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů
ƐƚĂĚŝŽϭ WƌĞƐĞŶĕĂĚĞůŝŶŚĂĚĞĚĞŵĂƌĐĂĕĆŽĂƐĞƉĂƌĂƌĂƌĞƟŶĂƉŽƐƚĞƌŝŽƌǀĂƐĐƵůĂƌŝǌĂĚĂĚĂĂŶƚĞƌŝŽƌĂǀĂƐĐƵůĂƌ
ƐƚĂĚŝŽϮ WƌĞƐĞŶĕĂĚĞůŝŶŚĂĚĞĚĞŵĂƌĐĂĕĆŽŵĂŝƐĞƐƉĞƐƐĂ;ƉƌĞŐĂͿƋƵĞƐĞŵĂŶƚĠŵŝŶƚƌĂͲƌĞƟŶŝĂŶĂ
ƐƚĂĚŝŽϯ WƌĞŐĂĐŽŵƉƌŽůŝĨĞƌĂĕĆŽĮďƌŽǀĂƐĐƵůĂƌĞǆƚƌĂƌĞƟŶŝĂŶĂ
ƐƚĂĚŝŽϰ ĞƐĐŽůĂŵĞŶƚŽƉĂƌĐŝĂůĚĂƌĞƟŶĂ
ƐƚĂĚŝŽϱ ĞƐĐŽůĂŵĞŶƚŽƚŽƚĂůĚĂƌĞƟŶĂ
ŽĞŶĕĂplus ŝůĂƚĂĕĆŽƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂĞƚŽƌƚƵŽƐŝĚĂĚĞǀĂƐĐƵůĂƌ
ŽĞŶĕĂƉƌĞͲplus ŶŽŵĂůŝĂƐǀĂƐĐƵůĂƌĞƐŶŽƉŽůŽƉŽƐƚĞƌŝŽƌƋƵĞŶĆŽƐĞĚĞĮŶĞŵƉŽƌĚŽĞŶĕĂplus͕ŵĂƐƐĆŽŵĂŝƐĂĐĞŶƚƵĂĚĂƐĚŽƋƵĞŽŶŽƌŵĂů
ŐƌĞƐƐŝǀĂƉŽƐƚĞƌŝŽƌ &ŽƌŵĂƌĂƌĂĚĞƌĞƟŶŽƉĂƟĂ͕ƌĂƉŝĚĂŵĞŶƚĞƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂ͕ĚĞůŽĐĂůŝǌĂĕĆŽƉŽƐƚĞƌŝŽƌ^ĞŶĆŽĨŽƌƚƌĂƚĂĚĂ͕ŚĂďŝƚƵĂůŵĞŶƚĞĞǀŽůƵŝƉĂƌĂŽĞƐƚĂĚŝŽϱ
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 Métodos  
ZĞĂůŝǌŽƵͲƐĞƵŵĞƐƚƵĚŽŽďƐĞƌǀĂĐŝŽŶĂůĚĞĐĂƐŽͲĐŽŶƚƌŽůŽ͘
 ƉŽƉƵůĂĕĆŽͲĂůǀŽ ĚŽ ĞƐƚƵĚŽ ĨŽƌĂŵ ŽƐ ZE ƉƌĞŵĂƚƵƌŽƐ
ĐŽŵĐƌŝƚĠƌŝŽƐĚĞŽďƐĞƌǀĂĕĆŽŽŌĂůŵŽůſŐŝĐĂĞĨŽƌĂŵĐŽŵ-
ƉĂƌĂĚŽƐĚŽŝƐŐƌƵƉŽƐͲĐŽŵZKW;'ZͿĞƐĞŵZKW;'^ZͿ͘
KďƚĞǀĞͲƐĞ ƵŵĂ ĂŵŽƐƚƌĂ ĚĞ ĐŽŶǀĞŶŝġŶĐŝĂ ĐŽŵƉŽƐƚĂ
ƉĞůŽƐ ƌĞĐĠŵͲŶĂƐĐŝĚŽƐ ŝŶƚĞƌŶĂĚŽƐ ŶƵŵĂ ƵŶŝĚĂĚĞ ĚĞ
ĐƵŝĚĂĚŽƐ ŝŶƚĞŶƐŝǀŽƐ ŶĞŽŶĂƚĂŝƐ ĚĞƐĚĞ ũĂŶĞŝƌŽ ĚĞ ϮϬϬϱ
Ă ĚĞǌĞŵďƌŽ ĚĞ ϮϬϭϮ͘  ĐŽůŚĞŝƚĂ ĚĞ ĚĂĚŽƐ ĨŽŝ ĨĞŝƚĂ ĚĞ
ĨŽƌŵĂƌĞƚƌŽƐƉĞƟǀĂ͕ƉĞůĂĐŽŶƐƵůƚĂĚŽƐƉƌŽĐĞƐƐŽƐĐůşŶŝĐŽƐ
ĚŽƐĞůĞŵĞŶƚŽƐĚĂĂŵŽƐƚƌĂŽďƟĚĂ͘
ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽŽŌĂůŵŽůſŐŝĐĂƌĞĂůŝǌŽƵͲƐĞŶŽƐZEĐŽŵ/'ч
ϯϮƐĞŵĂŶĂƐŽƵWEфϭϱϬϬŐƌĂŵĂƐŽƵĂŝŶĚĂŶŽƐĐĂƐŽƐĚĞ
ĞǀŽůƵĕĆŽĐůşŶŝĐĂŝŶƐƚĄǀĞůĐŽŵƐƵƉŽƌƚĞĐĂƌĚŝŽƌĞƐƉŝƌĂƚſƌŝŽ͕
ĂƉĞƐĂƌ ĚĞ WEϭϱϬϬͲϮϬϬϬ ŐƌĂŵĂƐŽƵ /' х ϯϮ ƐĞŵĂŶĂƐ͘
 ƉƌŝŵĞŝƌĂ ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ ŽŌĂůŵŽůſŐŝĐĂ ĚŽƐ ZE ŽĐŽƌƌĞƵ
ăƐϯϭ ƐĞŵĂŶĂƐĚĞ ŝĚĂĚĞƉſƐͲŵĞŶƐƚƌƵĂůŶĂƵŶŝĚĂĚĞĚĞ
ĐƵŝĚĂĚŽƐ ŝŶƚĞŶƐŝǀŽƐŶĞŽŶĂƚĂŝƐŶŽƐƋƵĞƟŶŚĂŵ /'чϮϳ
ƐĞŵĂŶĂƐĞăƐϰ ƐĞŵĂŶĂƐĚĞ ŝĚĂĚĞĐƌŽŶŽůſŐŝĐĂŶŽƐZE
ĐŽŵ /' х Ϯϳ ƐĞŵĂŶĂƐ͘ Ɛ ŽďƐĞƌǀĂĕƁĞƐ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĞƐ
ĨŽƌĂŵ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ ĐĂƐŽ Ă ĐĂƐŽ͕ ĐŽŶĨŽƌŵĞ Ž ƋƵĞ Ž
ĞǆĂŵĞĚĞĐĂĚĂZEƌĞǀĞůĂƐƐĞƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞĂĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ͕
ǌŽŶĂ Ğ ŐƌĂǀŝĚĂĚĞ ĚĂ ZKW͘  ŵŝĚƌşĂƐĞ ĞƌĂ ŽďƟĚĂ ĂŶƚĞƐ
ĚĞĐĂĚĂŽďƐĞƌǀĂĕĆŽƉĞůĂĂƉůŝĐĂĕĆŽĚĞĚĂǀŝŶĞĨƌŝŶĂĂϭй
ĞĐŝĐůŽƉůĞŐŝĐĞĚŽůĂϬ͕Ϯй͕ĚĞϯϬĞŵϯϬŵŝŶƵƚŽƐŶĂƐĚƵĂƐ
ŚŽƌĂƐƉƌĠǀŝĂƐ͕ƐĞŐƵŶĚŽŽƉƌŽƚŽĐŽůŽůŽĐĂů͘ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ
ŽŌĂůŵŽůſŐŝĐĂ ĨŽŝ ƐĞŵƉƌĞƌĞĂůŝǌĂĚĂƉĞůĂŵĞƐŵĂĞƋƵŝƉĂ
ĚĞŽŌĂůŵŽůŽŐŝƐƚĂƐƋƵĂůŝĮĐĂĚŽƐƉĂƌĂŽƌĂƐƚƌĞŝŽĚĞZKW͘ 
ĚĞĮŶŝĕĆŽĞĞƐƚĂĚŝŽĚĞZKWŶĞƐƚĞĞƐƚƵĚŽďĂƐĞŽƵͲƐĞŶĂ
ĐůĂƐƐŝĮĐĂĕĆŽŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĚĂZKWĞZzͲZKW^ƚƵĚǇ͘ ŽŶƐŝ-
ĚĞƌŽƵͲƐĞZKWŐƌĂǀĞĐŽŵŽƵŵĞƐƚĂĚŝŽϯĚƵƌĂŶƚĞĐŝŶĐŽŽƵ
ŵĂŝƐŚŽƌĂƐƐĞŐƵŝĚĂƐŽƵŽŝƚŽŚŽƌĂƐĐƵŵƵůĂƟǀĂƐ͕ĞƐƚĂĚŝŽш
ϰ͕ƉƌĞƐĞŶĕĂĚĞĚŽĞŶĕĂplusŽƵĚĞZKWĂŐƌĞƐƐŝǀĂƉŽƐƚĞƌŝŽƌ͘ 
 ƉĂƌƟƌ ĚĂ ĐŽŶƐƵůƚĂ ĚĞ ĐĂĚĂ ƉƌŽĐĞƐƐŽ ĐůşŶŝĐŽ ƌĞĐŽ-
ůŚĞƌĂŵͲƐĞ ĚĂĚŽƐ ĚĞŵŽŐƌĄĮĐŽƐ͕ ĨĂƚŽƌĞƐ ĚĞ ƌŝƐĐŽ ƉƌĠ Ğ
ƉĞƌŝŶĂƚĂŝƐ͕ŵŽƌďŝůŝĚĂĚĞĚƵƌĂŶƚĞŽŝŶƚĞƌŶĂŵĞŶƚŽ͕ŽďƐĞƌ-
ǀĂĕĆŽŽŌĂůŵŽůſŐŝĐĂ͕ŐƌĂƵĚĞZKWĞƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽŽŌĂůŵŽ-
ůſŐŝĐŽĞĨĞƚƵĂĚŽ͘
ĂŶĄůŝƐĞĞƐƚĂơƐƟĐĂĨŽŝƌĞĂůŝǌĂĚĂĐŽŵŽƉƌŽŐƌĂŵĂ^W^^Π
ǀĞƌƐĆŽ Ϯϭ͘ Ɛ ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĂƐ ƐĆŽ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ
Ğŵ ŵĠĚŝĂ ц ĚĞƐǀŝŽͲƉĂĚƌĆŽ Ğ ĂƐ ĐĂƚĞŐſƌŝĐĂƐ Ğŵ ǀĂůŽƌ
ĂďƐŽůƵƚŽĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŵ͘WĂƌĂĂŶĄůŝƐĞĚĂƐǀĂƌŝĄǀĞŝƐĐŽŶ-
ơŶƵĂƐ ĞŶƚƌĞ ĐĂƐŽƐ Ğ ĐŽŶƚƌŽůŽƐ͕ ƵƟůŝǌĂƌĂŵͲƐĞ ŽƐ ƚĞƐƚĞƐ
ƚͲ^ƚƵĚĞŶƚŽƵhĚĞDĂŶŶͲtŚŝƚŶĞǇ͕ ĚĞƉĞŶĚĞŶĚŽĚŽƟƉŽ
ĚĞĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽĚĂƐŵĞƐŵĂƐ͘ŶĂůŝƐĂƌĂŵͲƐĞĂƐǀĂƌŝĄǀĞŝƐ
ĐĂƚĞŐſƌŝĐĂƐ ƉĞůŽ ƚĞƐƚĞ ƋƵŝͲƋƵĂĚƌĂĚŽŽƵ ƚĞƐƚĞ ĞǆĂƚŽ ĚĞ
&ŝƐŚĞƌ͘  &ĞǌͲƐĞ ƵŵĂ ĂŶĄůŝƐĞ ŵƵůƟǀĂƌŝĂĚĂ͕ ƵƟůŝǌĂŶĚŽ Ă
ƌĞŐƌĞƐƐĆŽůŽŐşƐƟĐĂĐŽŵŽĚĚƐƌĂƟŽ;KZͿĂũƵƐƚĂĚŽ;ŝŶƚĞƌ-
ǀĂůŽ ĚĞ ĐŽŶĮĂŶĕĂ ϵϱйͿ ŶĂƐ ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ ĞƐƚĂƟƐƟĐĂŵĞŶƚĞ
ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂƐ;ŶĂĂŶĄůŝƐĞƵŶŝǀĂƌŝĂĚĂͿ͘ŽŶƐŝĚĞƌŽƵͲƐĞƵŵ
ŶşǀĞůĚĞƐŝŐŶŝĮĐąŶĐŝĂĞƐƚĂơƐƟĐĂĚĞƉфϬ͕Ϭϱ͘
KůĞǀĂŶƚĂŵĞŶƚŽĞĂĐŽŶƐƵůƚĂĚŽƐƉƌŽĐĞƐƐŽƐĐůşŶŝĐŽƐŝŶĚŝ-
ǀŝĚƵĂŝƐĨŽƌĂŵĨĞŝƚŽƐƌĞƐƉĞŝƚĂŶĚŽĂĐŽŶĮĚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚĞĚĞ
ĐĂĚĂƌĞĐĠŵͲŶĂƐĐŝĚŽ͘
Resultados
EŽƐ ŽŝƚŽ ĂŶŽƐ ĚŽ ĞƐƚƵĚŽ ŚŽƵǀĞ ϰϳϴ ZE ĐŽŵ ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ
ĚĞŽďƐĞƌǀĂĕĆŽŽŌĂůŵŽůſŐŝĐĂ͕ ƚĞŶĚŽƐŝĚŽĞǆĐůƵşĚŽƐϭϯϱ
;ϯϲƉŽƌſďŝƚŽ͕ϰϭƉŽƌƚƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂƉƌĞĐŽĐĞƉĂƌĂŽƵƚƌŽƐ
ŚŽƐƉŝƚĂŝƐ͕ ϯϮ ƉŽƌ ĐƌŝƚĠƌŝŽƐborderline Ğ Ϯϲ ƐĞŵ ƌĞŐŝƐƚŽ
ĚĞŽďƐĞƌǀĂĕĆŽŽŌĂůŵŽůſŐŝĐĂͿ͘ĂŵŽƐƚƌĂĮŶĂůĞƐƚƵĚĂĚĂ
ĨŽŝĚĞϯϰϯZE͕ĐŽŵƌĄĐŝŽŵĂƐĐƵůŝŶŽ͗ĨĞŵŝŶŝŶŽĚĞϭ͕Ϯ͗ϭ͘
 ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ ĚĞ ƋƵĂůƋƵĞƌ ŐƌĂƵ ĚĞ ZKW ĨŽŝ ĚĞ ϭϱ͕ϱй
;Ŷ с ϱϯͿ͕ ĚĞ ZKW ŐƌĂǀĞ Ϯ͕ϲй ;Ŷ с ϵͿ Ğ ĚĞ ZKW ĐŽŵ
ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞĚĞĐŝƌƵƌŐŝĂ;ZKWůŝŵŝĂƌͿĚĞϮ͕ϯй;ŶсϴͿ͘EĆŽ
ƐĞǀĞƌŝĮĐĂƌĂŵĐĂƐŽƐĚĞZKWŐƌĂƵϰŽƵϱ͘
ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂĚŽƐĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐĞƐƚĂĚŝŽƐĚĞZKWƉŽƌĂŶŽĚĞ
ĞƐƚƵĚŽĞƐƚĄƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂŶĂ&ŝŐ͘ϭ͘
EĂĂŵŽƐƚƌĂƚŽƚĂůĚĞZEƉƌĞŵĂƚƵƌŽƐ͕ĂŵĠĚŝĂĚĞ/'ĨŽŝĚĞ
Ϯϵ͕ϱцϮ͕ϭƐĞŵĂŶĂƐ͕ĐŽŵŵşŶŝŵŽĚĞϮϯƐĞŵĂŶĂƐĞĚŽŝƐ
ĚŝĂƐĞŵĄǆŝŵŽĚĞϯϲƐĞŵĂŶĂƐ͘KWEŵĠĚŝŽĨŽŝĚĞϭϭϳϯ
цϮϵϯŐƌĂŵĂƐ͕ĐŽŵƵŵŵşŶŝŵŽĚĞϰϰϬĞƵŵŵĄǆŝŵŽĚĞ
ϮϬϬϬŐƌĂŵĂƐ͘KŐƌƵƉŽĐŽŵZKW;'ZͿƚĞǀĞƵŵĂ/'ŵĠĚŝĂ
ĚĞ Ϯϳ͕ϱ ц ϭ͕ϵ ƐĞŵĂŶĂƐ Ğ Ƶŵ WEŵĠĚŝŽ ĚĞ ϵϯϳ ц Ϯϲϰ
ŐƌĂŵĂƐĞŶƋƵĂŶƚŽĂ /'ŵĠĚŝĂĚŽŐƌƵƉŽƐĞŵZKW;'^ZͿ
ĨŽŝĚĞϮϵ͕ϴцϭ͕ϵƐĞŵĂŶĂƐ;ƉфϬ͕ϬϬϭͿĞŽWEĨŽŝĚĞϭϮϭϲ
цϮϳϳŐƌĂŵĂƐ;ƉфϬ͕ϬϬϭͿ;dĂďĞůĂϮ͕&ŝŐƐ͘ϮĞϯͿ͘
Figura 1. ŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽĚŽŶƷŵĞƌŽĚĞĐĂƐŽƐ;ŶͿĞĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ;йͿĚĞ
ƋƵĂůƋƵĞƌŐƌĂƵĚĞƌĞƟŶŽƉĂƟĂĚĂƉƌĞŵĂƚƵƌŝĚĂĚĞƉŽƌĂŶŽĚĞĞƐƚƵĚŽ͘
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ůĠŵĚĂ/'ĞĚŽWE͕ŽƐĨĂƚŽƌĞƐƋƵĞĞƐƟǀĞƌĂŵĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ
ĂŵĂŝŽƌƌŝƐĐŽĚĞZKWĨŽƌĂŵĂŽǆŝŐĞŶŽƚĞƌĂƉŝĂ͕ǀĞŶƟůĂĕĆŽ
ŵĞĐąŶŝĐĂ ŝŶǀĂƐŝǀĂ Ğ ƐƵĂ ĚƵƌĂĕĆŽ͕ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ ĚĞ
ƐƵƌĨĂƚĂŶƚĞ ƉŽƌ ĚŝĮĐƵůĚĂĚĞ ƌĞƐƉŝƌĂƚſƌŝĂ ;ƐƵƌĨĂƚĂŶƚĞ
ƉŽƐƚĞƌŝŽƌͿ͕ ƐşŶĚƌŽŵĞĚĞĚŝĮĐƵůĚĂĚĞ ƌĞƐƉŝƌĂƚſƌŝĂ͕ ƐĠƉƐŝƐ
ƚĂƌĚŝĂ͕ ƉĞƌƐŝƐƚġŶĐŝĂ ĚŽ ĐĂŶĂů ĂƌƚĞƌŝĂů Ğ ƐĞƵ ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ
ŵĠĚŝĐŽĐŽŵŝŶĚŽŵĞƚĂĐŝŶĂŽƵ ŝďƵƉƌŽĨĞŶŽ;dĂďĞůĂϮͿ͘K
ŐĠŶĞƌŽ͕ĂŐƌĂǀŝĚĞǌŐĞŵĞůĂƌŽƵĐŽŵŽƵƚƌĂƐĐŽŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ͕
ĂƌĞĂůŝǌĂĕĆŽĚĞĐŝĐůŽĐŽŵƉůĞƚŽĚĞĐŽƌƟĐŽŝĚĞƐƉƌĠͲŶĂƚĂů͕
Ž şŶĚŝĐĞ ĚĞ ƉŐĂƌ ĂŽ ƋƵŝŶƚŽ ŵŝŶƵƚŽ͕ Ă ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ ĚĞ
ƐƵƌĨĂƚĂŶƚĞƉƌŽĮůĄƟĐŽ͕Ă ƐĠƉƐŝƐƉƌĞĐŽĐĞĞĂŚĞŵŽƌƌĂŐŝĂ
ƉĞƌŝͲŝŶƚƌĂǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ ŶĆŽ ƐĞ ŵŽƐƚƌĂƌĂŵ ĂƐƐŽĐŝĂĚĂƐ Ă
ŵĂŝŽƌƌŝƐĐŽĚĞZKW;dĂďĞůĂϮͿ͘
ƌĞŐƌĞƐƐĆŽůŽŐşƐƟĐĂŵŽƐƚƌŽƵƋƵĞĂ/'ĠĂǀĂƌŝĄǀĞůƋƵĞ͕
ƋƵĂŶĚŽ ĐŽŵƉĂƌĂĚĂ ĐŽŵ ĂƐ ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ ĞƐƚĂƟƐƟĐĂŵĞŶƚĞ
ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂƐ͕ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ ŵĂŝŽƌ ŝŵƉĂĐƚŽ ŶĂ ŽĐŽƌƌġŶĐŝĂ
ĚĞZKW;dĂďĞůĂϯͿ͘
KƐ ĐĂƐŽƐ ĚĞ ZKW ŐƌĂǀĞ ĨŽƌĂŵ ƋƵĂƚƌŽ ĚĞ ZKW ϯ ƐĞŵ
ĚŽĞŶĕĂplusĞĐŝŶĐŽĚĞZKWϯĐŽŵĚŽĞŶĕĂplus͘ĞƐƚĞƐ
ŶŽǀĞ͕ ŽŝƚŽ ZE ĨŽƌĂŵ ƐƵďŵĞƟĚŽƐ Ă ĐŝƌƵƌŐŝĂ ƉŽƌ ůĂƐĞƌ͕ 
ƚĞŶĚŽ ŚĂǀŝĚŽ Ƶŵ ĐĂƐŽ ĚĞ ƌĞŐƌĞƐƐĆŽ ĚŽ ŐƌĂƵ ĚĞ ZKW
ĂŶƚĞƐĚĞƐĞƌŽƉĞƌĂĚŽ͘ŵŶĞŶŚƵŵZEŚŽƵǀĞƐĞƋƵĞůĂƐ
ĚĞZKWĞ ƚŽĚŽƐĞůĞƐŵĂŶƟǀĞƌĂŵŽďƐĞƌǀĂĕĆŽƉŽƐƚĞƌŝŽƌ
ĞŵĐŽŶƐƵůƚĂĚĞŽŌĂůŵŽůŽŐŝĂ͘
Discussão
 ZKW Ġ ƵŵĂ ĐĂƵƐĂ ĞǀŝƚĄǀĞů ĚĞ ĐĞŐƵĞŝƌĂ͕ ĐŽŵ ƵŵĂ
ǀĂƌŝĂďŝůŝĚĂĚĞĞůĞǀĂĚĂĞŶƚƌĞĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐƉŽŶƚŽƐŐĞŽŐƌĄĮĐŽƐ͘1 
ŵƉĂşƐĞƐĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ͕ĂŵĞůŚŽƌŝĂĚŽƐĐƵŝĚĂĚŽƐŶĞŽŶĂƚĂŝƐ͕
Ž ƌĂƐƚƌĞŝŽ ĚĞ ƌĞƟŶŽƉĂƟĂ Ğŵ ƉƌĞŵĂƚƵƌŽƐ Ğ Ž ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ
ĚŝƌŝŐŝĚŽŵĂŝƐĞĮĐĂǌƚġŵƌĞĚƵǌŝĚŽĂƉƌĞǀĂůġŶĐŝĂĚĞƐĞƋƵĞůĂƐ
ĚĞZKW;ĂƉĞƐĂƌĚŽĂƵŵĞŶƚŽĚŽŶƷŵĞƌŽĚĞĐĂƐŽƐĚĞZKWͿ͘ϭϴ 
K ƉƌĞƐĞŶƚĞ ĞƐƚƵĚŽ ƌĞǀĞůŽƵ ƵŵĂ ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ ĚĞ ZKW
;ƋƵĂůƋƵĞƌŐƌĂƵͿĚĞϭϱ͕ϱй͕ĚŽƐƋƵĂŝƐϮ͕ϲйƐĞĐůĂƐƐŝĮĐĂǀĂŵ
ĐŽŵŽ ZKW ŐƌĂǀĞ Ğ Ϯ͕ϯй ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƌĂŵ ĚĞ ĐŝƌƵƌŐŝĂ͘ hŵ
ĞƐƚƵĚŽ ƉŽƌƚƵŐƵġƐ ƌĞĐĞŶƚĞ͕ ĐŽŵ ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ ĚĞ ƐĞůĞĕĆŽ
ƐĞŵĞůŚĂŶƚĞƐ͕ĂƉƌĞƐĞŶƚŽƵƵŵĂĨƌĞƋƵġŶĐŝĂĚĞZKWĚĞϮϭй͕
ƐƵƉĞƌŝŽƌ ĂŽƐ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ ĚĞƐĐƌŝƚŽƐ͘ϭϵ EƵŵ ĞƐƚƵĚŽ ŶŽƌƚĞͲ
ĂŵĞƌŝĐĂŶŽ ;ϭϵϵϯͲϮϬϬϬͿ ƋƵĞ ƵƐŽƵ ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ ĚĞ ŝŶĐůƵƐĆŽ
ƐĞŵĞůŚĂŶƚĞƐ͕ĂŝŶĐŝĚġŶĐŝĂĚĞZKWĨŽŝĚĞϯϲ͕ϲйĞĂĚĞZKW
ŐƌĂǀĞĚĞϳ͕ϴй͘ϭϰEŽĞŶƚĂŶƚŽ͕Ž ĨĂĐƚŽĚĞ ƐĞƌŵĂŝƐĂŶƟŐŽ͕
ŶƵŵĂĠƉŽĐĂĞŵƋƵĞŽƐĐƵŝĚĂĚŽƐƉĞƌŝŶĂƚĂŝƐŶĆŽĞƌĂŵƚĆŽ
ƌŝŐŽƌŽƐŽƐ͕ƉŽĚĞĞǆƉůŝĐĂƌĞƐƚĂƐƚĂǆĂƐƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ͘
EŽƵƚƌŽƐƉĂşƐĞƐ͕ ĐŽŵĐƌŝƚĠƌŝŽƐĚĞ ŝŶĐůƵƐĆŽ ƐĞŵĞůŚĂŶƚĞƐ
ĂŽƐƵƐĂĚŽƐ͕ĂŝŶĐŝĚġŶĐŝĂĚĞZKWŐƌĂǀĞƚĞǀĞƵŵĂŐƌĂŶĚĞ
ǀĂƌŝĂĕĆŽ͕ ƐĞŶĚŽĂƐ ƚĂǆĂƐŵĂŝƐďĂŝǆĂƐ ĐŽŵƉĂƌĄǀĞŝƐ ĐŽŵ
ĂƐĚŽƉƌĞƐĞŶƚĞĞƐƚƵĚŽ͗ϱ͕Ϯй;ZĞŝŶŽhŶŝĚŽ͕ϭϵϵϬͲϭϵϵϵͿ͕20 
ϱ͕ϵй;ƌĂƐŝů͕ϮϬϬϮͲϮϬϬϲͿ͕21ϲ͕ϰй;ƌĄďŝĂ^ĂƵĚŝƚĂ͕ϮϬϬϵͲ
ϮϬϭϭͿ͕22ϭϰй;ƌŽĄĐŝĂ͕ϮϬϬϯͲϮϬϬϳͿ͕Ϯϯϭϵй;dĂŝǁĂŶ͕ϮϬϬϱͲ
ϮϬϬϳͿ͕6ĂƚĠϮϬ͕ϲй;WĂƋƵŝƐƚĆŽ͕ϮϬϬϯͲϮϬϬϲͿ͘Ϯϰ 
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 ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ ĚĞ ZKW ŶĂ ƉƌĞƐĞŶƚĞ ƐĠƌŝĞ ĨŽŝ ǀĂƌŝĄǀĞů ĂŽ
ůŽŶŐŽ ĚŽƐ ĂŶŽƐ ;&ŝŐ͘ ϭͿ͕ ĐŽŵ Ƶŵ ŵşŶŝŵŽ ĚĞ ϱй Ğŵ
ϮϬϭϭĞƵŵŵĄǆŝŵŽĚĞϮϯйĞŵϮϬϭϬ͘&ŽŝĂŝŶĚĂƉŽƐƐşǀĞů
ĐŽŶƐƚĂƚĂƌ ƵŵĂ ŵĂŝŽƌ ƚĞŶĚġŶĐŝĂ ƉĂƌĂ ZKW ŐƌĂǀĞ ĐŽŵ
ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ ĚĞ ĐŝƌƵƌŐŝĂ ŶŽƐ ƷůƟŵŽƐ ƋƵĂƚƌŽ ĂŶŽƐ ĚŽ
ĞƐƚƵĚŽ͘
ŽŶĨŝƌŵŽƵͲƐĞ ƋƵĞ ĂůŐƵŶƐ ĨĂƚŽƌĞƐ ĂƐƐŽĐŝĂĚŽƐ ă
ƉƌĞŵĂƚƵƌŝĚĂĚĞĨŽƌĂŵƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂŵĞŶƚĞŵĂŝƐĨƌĞƋƵĞŶƚĞƐ
ŶŽ'Z;dĂďĞůĂϮͿ͕ăƐĞŵĞůŚĂŶĕĂĚŽĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽŶŽƵƚƌŽƐ
ĞƐƚƵĚŽƐ͘ϰͲϲ͕ϭϰ͕ϭϱ͕ϭϳ͕Ϯϭ͕Ϯϱ  ŽǆŝŐĞŶŽƚĞƌĂƉŝĂ͕ Ă ǀĞŶƟůĂĕĆŽ
ŵĞĐąŶŝĐĂ ŝŶǀĂƐŝǀĂ Ğ ƐƵĂ ĚƵƌĂĕĆŽ͕ Ă ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ ĚĞ
ƐƵƌĨĂƚĂŶƚĞ ƉŽƌ ĚŝĮĐƵůĚĂĚĞ ƌĞƐƉŝƌĂƚſƌŝĂ ;ƐƵƌĨĂƚĂŶƚĞ
ƉŽƐƚĞƌŝŽƌͿ͕ Ă ƐşŶĚƌŽŵĞ ĚĞ ĚŝĮĐƵůĚĂĚĞ ƌĞƐƉŝƌĂƚſƌŝĂ͕ Ă
ƐĠƉƐŝƐ ƚĂƌĚŝĂ͕ Ă ƉĞƌƐŝƐƚġŶĐŝĂ ĚŽ ĐĂŶĂů ĂƌƚĞƌŝĂů Ğ ƐĞƵ
ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ ŵĠĚŝĐŽ ĐŽŵ ŝŶĚŽŵĞƚĂĐŝŶĂ ŽƵ ŝďƵƉƌŽĨĞŶŽ
ĨŽƌĂŵƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂŵĞŶƚĞŵĂŝƐĨƌĞƋƵĞŶƚĞƐŶŽŐƌƵƉŽĐŽŵ
ZKWĞŵƌĞůĂĕĆŽĂŽ'^Z;dĂďĞůĂϮͿ͘EĆŽƐĞĚĞŵŽŶƐƚƌŽƵ
ƋƵĞ Ă ŚĞŵŽƌƌĂŐŝĂ ƉĞƌŝͲŝŶƚƌĂǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ͕  ĨĂƚŽƌ ĚĞ ƌŝƐĐŽ
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚŽ Ğŵ ŽƵƚƌŽƐ ĞƐƚƵĚŽƐ͕ϰ͕ϲ͕Ϯϭ͕Ϯϱ ĨŽƐƐĞ ŵĂŝƐ
ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ ŶŽƐ ƌĞĐĠŵͲŶĂƐĐŝĚŽƐ ĐŽŵ ZKW ĞƐƚƵĚĂĚŽƐ
ŶĞƐƚĞƚƌĂďĂůŚŽ͘
K 'Z͕ ƚĂů ĐŽŵŽ ĞƐƉĞƌĂĚŽ͕ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂǀĂ /' Ğ WE ŵĠĚŝŽƐ
ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ ŝŶĨĞƌŝŽƌĞƐ ĂŽ '^Z͘  ĂŶĄůŝƐĞ ƉŽƌ
ƌĞŐƌĞƐƐĆŽ ůŽŐşƐƟĐĂ ĚĞŵŽŶƐƚƌŽƵ ƋƵĞ Ă /' ĨŽŝ Ž ĨĂƚŽƌ ĚĞ
ƌŝƐĐŽ ƋƵĞ͕ ĐŽŵƉĂƌĂĚŽ ĐŽŵ ŽƐ ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ͕ ŵŽƐƚƌŽƵ ƚĞƌ Ž
ǀĂůŽƌƉƌĞĚŝƟǀŽŵĂŝƐƌĞůĞǀĂŶƚĞŶĂĨƌĞƋƵġŶĐŝĂĚĞZKW;odds 
ƌĂƟŽ Ϭ͕ϱϰϮͿ͘ ƐƐŝŵ͕ ƉŽƌ ĐĂĚĂ ƐĞŵĂŶĂ ĂĚŝĐŝŽŶĂů ĚĞ /'͕ Ă
ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞĚĞƚĞƌZKWĚŝŵŝŶƵŝƉĂƌĂŵĞƚĂĚĞ;dĂďĞůĂϯͿ͘
dĂďĞůĂϮ͘ŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽĚŽƐĐĂƐŽƐĐŽŵƌĞƟŶŽƉĂƟĂĚĂƉƌĞŵĂƚƵƌŝĚĂĚĞĞƐĞŵƌĞƟŶŽƉĂƟĂĚĂƉƌĞŵĂƚƵƌŝĚĂĚĞƉĞůŽƐƌĞƐƉĞƟǀŽƐĨĂƚŽƌĞƐĚĞƌŝƐĐŽ
GR
Ŷсϱϯ;йͿ
GSR
ŶсϮϵϬ;йͿ p
^ĞǆŽŵĂƐĐƵůŝŶŽ Ϯϵ;ϱϱйͿ ϭϱϳ;ϱϰйͿ ŶƐ
'ƌĂǀŝĚĞǌŐĞŵĞůĂƌ ϭϱ;ϮϴйͿ ϳϴ;ϮϳйͿ ŶƐ
'ƌĂǀŝĚĞǌĐŽŵĐŽŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ ϯϬ;ϱϳйͿ ϭϴϱ;ϲϰйͿ ŶƐ
ŝĐůŽĐŽŵƉůĞƚŽĐŽƌƟĐŽŝĚĞƐƉƌĠͲŶĂƚĂů ϯϬ;ϱϳйͿ ϭϵϮ;ϲϲйͿ ŶƐ
/ĚĂĚĞŐĞƐƚĂĐŝŽŶĂůŵĠĚŝĂ;ƐĞŵĂŶĂƐͿ Ϯϳ͕ϱцϭ͕ϵ Ϯϵ͕ϴцϭ͕ϵ фϬ͕ϬϬϭΎ
WĞƐŽĚĞŶĂƐĐŝŵĞŶƚŽŵĠĚŝŽ;ŐƌĂŵĂƐͿ ϵϯϳцϮϲϰ ϭϮϭϲцϮϳϳ фϬ͕ϬϬϭΏ
ƉŐĂƌƋƵŝŶƚŽŵŝŶƵƚŽфϳ 0 ϭϯ;ϰ͕ϱйͿ ŶƐ
^ƵƌĨĂƚĂŶƚĞŝŶŝĐŝĂů ϱ;ϵйͿ ϭϱ;ϱйͿ ŶƐ
^ƵƌĨĂƚĂŶƚĞƉŽƐƚĞƌŝŽƌ ϯϱ;ϲϲйͿ ϭϬϲ;ϯϳйͿ фϬ͕ϬϬϭΐ
KǆŝŐĞŶŽƚĞƌĂƉŝĂ ϰϳ;ϴϵйͿ ϭϵϬ;ϲϲйͿ фϬ͕ϬϬϭΐ
sĞŶƟůĂĕĆŽŝŶǀĂƐŝǀĂ ϯϲ;ϲϴйͿ ϭϯϮ;ϰϱ͕ϱйͿ Ϭ͕ϬϬϯΐ
ƵƌĂĕĆŽŵĠĚŝĂĚĂǀĞŶƟůĂĕĆŽŝŶǀĂƐŝǀĂ;ĚŝĂƐͿ ϲ͕ϱцϭϬ͕ϴ ϭ͕ϲцϯ͕ϲ фϬ͕ϬϬϭΏ
^şŶĚƌŽŵĞĚĞĚŝĮĐƵůĚĂĚĞƌĞƐƉŝƌĂƚſƌŝĂ ϱϬ;ϵϰйͿ ϭϴϰ;ϲϯйͿ фϬ͕ϬϬϭΐ
^ĠƉƐŝƐƉƌĞĐŽĐĞ Ϯ;ϰйͿ ϯ;ϭйͿ ŶƐ
^ĠƉƐŝƐƚĂƌĚŝĂ ϭϵ;ϯϲйͿ ϲϭ;ϮϭйͿ Ϭ͕Ϭϭϵΐ
WĞƌƐŝƐƚġŶĐŝĂĚŽĐĂŶĂůĂƌƚĞƌŝĂů Ϯϯ;ϰϰйͿ ϱϭ;ϭϴйͿ фϬ͕ϬϬϭΐ
/ďƵƉƌŽĨĞŶŽŽƵŝŶĚŽŵĞƚĂĐŝŶĂ ϭϱ;ϮϴйͿ Ϯϰ;ϴйͿ фϬ͕ϬϬϭΐ
,ĞŵŽƌƌĂŐŝĂƉĞƌŝͲŝŶƚƌĂǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ;///ͬ/sͿ ϰ;ϳ͕ϱйͿ ϭϮ;ϰйͿ ŶƐ
'ZͲŐƌƵƉŽĐŽŵƌĞƟŶŽƉĂƟĂĚĂƉƌĞŵĂƚƵƌŝĚĂĚĞ͖'^ZͲŐƌƵƉŽƐĞŵƌĞƟŶŽƉĂƟĂĚĂƉƌĞŵĂƚƵƌŝĚĂĚĞ͖ŶƐͲŶĆŽƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ͘
ΎdĞƐƚĞĞƐƚĂơƐƟĐŽƵƟůŝǌĂĚŽƚͲ^ƚƵĚĞŶƚ͘
ΏdĞƐƚĞĞƐƚĂơƐƟĐŽƵƟůŝǌĂĚŽhĚĞDĂŶŶͲtŚŝƚŶĞǇ͘
ΐdĞƐƚĞĞƐƚĂơƐƟĐŽƵƟůŝǌĂĚŽƋƵŝͲƋƵĂĚƌĂĚŽͬƚĞƐƚĞĞǆĂƚŽĚĞ&ŝƐŚĞƌ͘
ŽŶƐŝĚĞƌŽƵͲƐĞƵŵŶşǀĞůĚĞƐŝŐŶŝĮĐąŶĐŝĂĞƐƚĂơƐƟĐĂƉфϬ͕Ϭϱ͘
dĂďĞůĂϯ͘ZĞƐƵůƚĂĚŽƐĚĂĂŶĄůŝƐĞŵƵůƟǀĂƌŝĂĚĂĐŽŵƵƟůŝǌĂĕĆŽĚĂƌĞŐƌĞƐƐĆŽůŽŐşƐƟĐĂŶĂƐǀĂƌŝĄǀĞŝƐĞƐƚĂƟƐƟĐĂŵĞŶƚĞƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂƐƉĂƌĂĂŽĐŽƌƌġŶĐŝĂĚĞZKW
sĂƌŝĄǀĞů p KĚĚƐƌĂƟŽ IC
/ĚĂĚĞŐĞƐƚĂĐŝŽŶĂů фϬ͕ϬϬϭ Ϭ͕ϱϰϮ Ϭ͕ϰϱϮͲϬ͕ϲϰϵ
/ͲŝŶƚĞƌǀĂůŽĚĞĐŽŶĮĂŶĕĂ͘
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ZĞĐĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕ Ă ŵĞƌŝĐĂŶ ĐĂĚĞŵǇ ŽĨ WĞĚŝĂƚƌŝĐƐ
;WͿ ƉƵďůŝĐŽƵ ŶŽǀĂƐ ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ ƉĂƌĂ Ž ƌĂƐƚƌĞŝŽ
ĚĞZKWĞŵƉƌĞŵĂƚƵƌŽƐĚĞƌŝƐĐŽ͘2EĞƐƚĂƐĂĐŽŶƐĞůŚĂͲƐĞĂ
ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽĚĞƌĞĐĠŵͲŶĂƐĐŝĚŽƐĐŽŵWEчϭϱϬϬŐƌĂŵĂƐ
ĞͬŽƵ /' ч ϯϬ ƐĞŵĂŶĂƐ ŽƵ Ğŵ ĐĂƐŽƐ ƐĞůĞĐŝŽŶĂĚŽƐ
ĐŽŵ WE ϭϱϬϬͲϮϬϬϬ ŐƌĂŵĂƐ ŽƵ /' х ϯϬ ƐĞŵĂŶĂƐ ĐŽŵ
ĞǀŽůƵĕĆŽ ŝŶƐƚĄǀĞů͕ ŝŶĐůƵŝŶĚŽ ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ ĚĞ ƐƵƉŽƌƚĞ
ĐĂƌĚŝŽƌƌĞƐƉŝƌĂƚſƌŝŽ͘EŽƉƌĞƐĞŶƚĞĞƐƚƵĚŽ͕ŶĆŽƐĞƌĞŐŝƐƚŽƵ
ŶĞŶŚƵŵ ĐĂƐŽ ĚĞ ZKW Ğŵ ZE ĐŽŵ WE х ϭϱϬϬ ŐƌĂŵĂƐ
Ğ ŚŽƵǀĞ ĂƉĞŶĂƐ Ƶŵ ĐĂƐŽ ĚĞ ZKW ůŝŐĞŝƌĂ ;ĞƐƚĂĚŝŽ ϭͿ͕
ĐŽŵ ƌĞŐƌĞƐƐĆŽ ĞƐƉŽŶƚąŶĞĂ ăƐ ϯϭ ƐĞŵĂŶĂƐ͕ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ
ƋƵĞ ĞƐƚĆŽ ĚĞ ĂĐŽƌĚŽ ĐŽŵ ĂƐ ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕƁĞƐ ĚĂ W͕ 
ŶĂ ŵĞĚŝĚĂ Ğŵ ƋƵĞ ŶĞŶŚƵŵ ƌĞĐĠŵͲŶĂƐĐŝĚŽ ĐŽŵ ZKW
ŐƌĂǀĞ ĮĐĂƌŝĂ ĞǆĐůƵşĚŽ ĚĞ ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ ĐŽŵ ŽƐ ŶŽǀŽƐ
ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ͘KŽďũĞƟǀŽĚŽƉƌŽŐƌĂŵĂĚĞƌĂƐƚƌĞŝŽĚĂZKWĠ
ŝĚĞŶƟĮĐĂƌŽƐZEƋƵĞƉŽĚĞƌĆŽďĞŶĞĮĐŝĂƌĚĞƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ
ŽŌĂůŵŽůſŐŝĐŽ͘2 
Žŵ ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͕ Ž ŶŽǀŽ ĐŽŶƐĞŶƐŽ ŶĂĐŝŽŶĂů
ĚĞ ŶĞŽŶĂƚŽůŽŐŝĂ ƐŽďƌĞ ƌĞƟŶŽƉĂƟĂ ĚĂ ƉƌĞŵĂƚƵƌŝĚĂĚĞ͕
ƉƵďůŝĐĂĚŽ Ğŵ ϮϬϭϰ͕ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ ĐŽŵŽ ŐƌƵƉŽƐ ĚĞ ƌŝƐĐŽ
ŽƐƌĞĐĠŵͲŶĂƐĐŝĚŽƐĐŽŵ/'фϯϮƐĞŵĂŶĂƐŽƵWEфϭϱϬϬ
ŐƌĂŵĂƐŽƵŽƐƌĞĐĠŵͲŶĂƐĐŝĚŽƐĐŽŵWEфϮϬϬϬŐƌĂŵĂƐĞ
ƋƵĞĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĂŵŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƉƌŽůŽŶŐĂĚĂĚĞŽǆŝŐĠŶŝŽ
ƐƵƉůĞŵĞŶƚĂƌ ŽƵ ƌĞĐĠŵͲŶĂƐĐŝĚŽƐ ŐƌĂǀĞŵĞŶƚĞ ĚŽĞŶƚĞƐ͘ϯ 
Žŵ Ă ĂƉůŝĐĂĕĆŽ ĚĞƐƚĞ ĐŽŶƐĞŶƐŽ͕ ŶĞŶŚƵŵ ĚŽƐ ĐĂƐŽƐ
ŝĚĞŶƟĮĐĂĚŽƐ ŶŽ ƉƌĞƐĞŶƚĞ ĞƐƚƵĚŽ ĐŽŵŽ ƚĞŶĚŽ ZKW
ĮĐĂƌŝĂĞǆĐůƵşĚŽĚĂŽďƐĞƌǀĂĕĆŽŽŌĂůŵŽůſŐŝĐĂ͘
dŽĚŽƐ ŽƐ ĐĂƐŽƐ ĚĞ ZKW ƚƌĂƚĂĚŽƐ ƉŽƌ ĐŝƌƵƌŐŝĂ ƟǀĞƌĂŵ
ƌĞŵŝƐƐĆŽĚĞZKW͕ ƐĞŵƐĞƋƵĞůĂƐ͘EĆŽŚŽƵǀĞŶĞŶŚƵŵĐĂƐŽ
ĚĞZKWŐƌĂƵϰŽƵϱ͕ƋƵĞƐĆŽŽƐĞƐƚĂĚŝŽƐŵĂŝƐĂǀĂŶĕĂĚŽƐ
ĞĐŽŵŵĂŝŽƌƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞĚĞĚĞŝǆĂƌƐĞƋƵĞůĂƐǀŝƐƵĂŝƐ͘ϭϴ 
 ĐƌƵĐŝĂů Ž ƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ ĚĞƐƚĞƐ ƉƌĞŵĂƚƵƌŽƐ ƉŽƌ
ŽŌĂůŵŽůŽŐŝƐƚĂƐ ĂƉſƐ Ă ĂůƚĂ ƉĂƌĂ Ž ĚŽŵŝĐşůŝŽ͖ ĂƉſƐ
ƌĞŐƌĞƐƐĆŽ Ğ ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ ĞĮĐĂǌ ĚĂ ZKW͕  ĞƐƚĂƐ ĐƌŝĂŶĕĂƐ
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ ŵĂŝŽƌ ƌŝƐĐŽ ĚĞ ŽƵƚƌŽƐ ĚŝƐƚƷƌďŝŽƐ ǀŝƐƵĂŝƐ
ĐŽŵŽĂŵďůŝŽƉŝĂ͕ĞƐƚƌĂďŝƐŵŽĞĞƌƌŽƐĚĞƌĞĨƌĂĕĆŽ͘ϭͲϯ͕ϭϴ 
ƉƌĞǀĞŶĕĆŽĚĂZKWƉĂƐƐĂ ƉŽƌ ǀŝŐŝůąŶĐŝĂ Ğ ŽƟŵŝǌĂĕĆŽ
ĚŽƐ ĨĂƚŽƌĞƐ ĚĞ ƌŝƐĐŽ͕ ƚĂŝƐ ĐŽŵŽ ĐŽŶƚƌŽůŽ ĂƉĞƌƚĂĚŽ ĚĂ
ŽǆŝŐĞŶŽƚĞƌĂƉŝĂ͕ ĐŽŵ ĞǀŝĐĕĆŽ ĚĞ ŇƵƚƵĂĕƁĞƐ͕ ŶƵƚƌŝĕĆŽ
ĂĚĞƋƵĂĚĂ ĚĞƐĚĞ ŽƐ ƉƌŝŵĞŝƌŽƐ ĚŝĂƐ ĚĞ ǀŝĚĂ͕ ĐƵŝĚĂĚŽƐ
ĚĞ ĂƐƐĞƉƐŝĂ Ğ ĞǀŝĐĕĆŽ ĚĞ ŚŝƉĞƌŐůŝĐĞŵŝĂƐ Ğ ĚŽ ƵƐŽ
ĚĞ ŝŶƐƵůŝŶĂ͘1,10,11  ŝĚĞŶƟĮĐĂĕĆŽ ĚŽƐ ĨĂƚŽƌĞƐ ĚĞ ƌŝƐĐŽ
ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐŶĂZKWĠĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƉĂƌĂŶĞŽŶĂƚŽůŽŐŝƐƚĂƐ
ĞŽŌĂůŵŽůŽŐŝƐƚĂƐ͕ĚĞĨŽƌŵĂĂƉŽĚĞƌŵŽĚŝĮĐĄͲůŽƐĞĂƐƐŝŵ
ŝŶǀĞƐƟƌŶĂƉƌĞǀĞŶĕĆŽĚĞƐƚĂƉĂƚŽůŽŐŝĂ͕ ŽƋƵĞƉĂƌĞĐĞŵĂŝƐ
ĞĮĐĂǌĚŽƋƵĞŽƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽper si͘ϭ͕ϵ
ƐƚĞ ĞƐƚƵĚŽ ƌĞĨŽƌĕĂ ƋƵĞ ƋƵĂŶƚŽ ŵĞŶŽƌ Ă /'͕ ŵĂŝŽƌ Ă
ŽĐŽƌƌġŶĐŝĂĚĞZKWĞ͕ƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ͕ĚĞĞƐƚĂĚŝŽƐŵĂŝƐ
ĂǀĂŶĕĂĚŽƐ͘
^ĂůŝĞŶƚĂͲƐĞ ĂŝŶĚĂ Ă ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ ĚĞ ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ ŽƵƚƌŽƐ
ĨĂƚŽƌĞƐ ĚĞ ƌŝƐĐŽ ĚĞ ZKW͕  Ă ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ ĚŽ ĞǆĂŵĞ
ŽŌĂůŵŽůſŐŝĐŽŶĂƐ ŝĚĂĚĞƐͲĐŚĂǀĞĞŽƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽĚĞƐƚĞƐ
ZEĂƉſƐĂĂůƚĂ͘
ŽŶŇŝƚŽƐĚĞ/ŶƚĞƌĞƐƐĞ
KƐĂƵƚŽƌĞƐĚĞĐůĂƌĂŵĂŝŶĞǆŝƐƚġŶĐŝĂĚĞĐŽŶŇŝƚŽƐĚĞŝŶƚĞƌĞƐƐĞŶĂ
ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽĚŽƉƌĞƐĞŶƚĞƚƌĂďĂůŚŽ͘
Fontes de Financiamento
EĆŽĞǆŝƐƟƌĂŵĨŽŶƚĞƐĞǆƚĞƌŶĂƐĚĞĮŶĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽƉĂƌĂĂ
ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽĚĞƐƚĞĂƌƟŐŽ͘
Proteção de Pessoas e Animais
KƐĂƵƚŽƌĞƐĚĞĐůĂƌĂŵƋƵĞŽƐƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐƐĞŐƵŝĚŽƐĞƐƚĂǀĂŵ
ĚĞĂĐŽƌĚŽĐŽŵŽƐƌĞŐƵůĂŵĞŶƚŽƐĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽƐƉĞůŽƐƌĞƐƉŽŶƐĄ-
ǀĞŝƐĚĂŽŵŝƐƐĆŽĚĞ/ŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽůşŶŝĐĂĞƟĐĂĞĚĞĂĐŽƌĚŽĐŽŵ
ĂĞĐůĂƌĂĕĆŽĚĞ,ĞůƐşŶƋƵŝĂĚĂƐƐŽĐŝĂĕĆŽDĠĚŝĐĂDƵŶĚŝĂů͘
ŽŶĮĚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚĞĚŽƐĂĚŽƐ
KƐĂƵƚŽƌĞƐĚĞĐůĂƌĂŵƚĞƌƐĞŐƵŝĚŽŽƐƉƌŽƚŽĐŽůŽƐĚŽƐĞƵĐĞŶƚƌŽ
ĚĞƚƌĂďĂůŚŽĂĐĞƌĐĂĚĂƉƵďůŝĐĂĕĆŽĚŽƐĚĂĚŽƐĚĞĚŽĞŶƚĞƐ͘
ƉƌĞƐĞŶƚĂĕƁĞƐĞWƌĠŵŝŽƐ
ŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽŽƌĂůŶĂ'ĂůĂĚĞ/ŶƚĞƌŶŽƐĚĂƐy>//:ŽƌŶĂĚĂƐEĂĐŝŽ-
ŶĂŝƐĚĞEĞŽŶĂƚŽůŽŐŝĂ͕>ŝƐďŽĂ͕ϭϰĂϭϲĚĞŶŽǀĞŵďƌŽĚĞϮϬϭϯ͘
Correspondência
ZŝƚĂDŽŝŶŚŽ
ƌŝƚĂŵŽŝŶŚŽΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ
Recebido: ϮϵͬϬϵͬϮϬϭϰ
Aceite: ϬϰͬϬϯͬϮϬϭϱ
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ϮϬϭϰ΁͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůƵƐŽŶĞŽŶĂƚŽůŽŐŝĂ͘ĐŽŵͬƐŝƚĞͬ
ƵƉůŽĂĚͬĐŽŶƐĞŶƐŽƐͬϮϬϭϰͲZKW͘ƉĚĨ
ϰ͘,ĂĚŝD͕,ĂŵĚǇ/^͘ŽƌƌĞůĂƟŽŶďĞƚǁĞĞŶƌŝƐŬĨĂĐƚŽƌƐĚƵƌŝŶŐ
ŶĞŽŶĂƚĂůƉĞƌŝŽĚĂŶĚĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞŽĨƌĞƟŶŽƉĂƚŚǇŽĨƉƌĞŵĂƚƵƌŝƚǇ
ŝŶƉƌĞƚĞƌŵŝŶĨĂŶƚƐ ŝŶŶĞŽŶĂƚĂů ŝŶƚĞŶƐŝǀĞĐĂƌĞƵŶŝƚƐ ŝŶůĞǆĂŶ-
ĚƌŝĂ͕ŐǇƉƚ͘ůŝŶKƉŚƚŚĂůŵŽůϮϬϭϯ͖ϳ͗ϴϯϭͲϳ͘
ϱ͘ŬĕĂŬĂǇĂ͕zĂǇůĂůŝ^͕ƌďŝů,,͕^ĂĚŝŐŽǀ&͕ ǇďĂƌ͕ǇĚŝŶ
E͕ĞƚĂů͘^ĐƌĞĞŶŝŶŐĨŽƌƌĞƟŶŽƉĂƚŚǇŽĨƉƌĞŵĂƚƵƌŝƚǇ ŝŶĂ ƚĞƌƟĂ-
ƌǇ ŚŽƐƉŝƚĂů ŝŶ /ƐƚĂŶďƵů͗ /ŶĐŝĚĞŶĐĞ ĂŶĚ ƌŝƐŬ ĨĂĐƚŽƌƐ͘ : WĞĚŝĂƚƌ
KƉŚƚĂůŵŽů^ƚƌĂďŝƐŵƵƐϮϬϭϮ͖ϰϵ͗ϮϭͲϱ͘
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ϲ͘zĂŶŐz͕ >ŝĞŶZ͕zĂŶŐW,͕ŚƵ^D͕,ƐƵ:&͕ &ƵZ,͕ĞƚĂů͘ŶĂůǇ-
ƐŝƐŽĨŝŶĐŝĚĞŶĐĞĂŶĚƌŝƐŬĨĂĐƚŽƌƐŽĨƌĞƟŶŽƉĂƚŚǇŽĨƉƌĞŵĂƚƵƌŝƚǇ
ĂŵŽŶŐǀĞƌǇͲůŽǁͲďŝƌƚŚͲǁĞŝŐŚƚŝŶĨĂŶƚƐŝŶEŽƌƚŚdĂŝǁĂŶ͘WĞĚŝĂƚƌ
EĞŽŶĂƚŽůϮϬϭϭ͖ϱϮ͗ϯϮϭͲϲ͘
ϳ͘'ŝůďĞƌƚ͘ZĞƟŶŽƉĂƚŚǇŽĨƉƌĞŵĂƚƵƌŝƚǇ͗ŐůŽďĂůƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ
ŽĨƚŚĞĞƉŝĚĞŵŝĐƐ͕ƉŽƉƵůĂƟŽŶŽĨďĂďŝĞƐĂƚƌŝƐŬĂŶĚŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ
ĨŽƌĐŽŶƚƌŽů͘ĂƌůǇ,ƵŵĞǀϮϬϬϴ͖ϴϰ͗ϳϳͲϴϮ͘
ϴ͘tŽƌůĚ,ĞĂůƚŚKƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘sŝƐŝŽŶϮϬϮϬ͕ƚŚĞƌŝŐŚƚƚŽƐŝŐŚƚ͕
ŐůŽďĂůŝŶŝƟĂƟǀĞĨŽƌƚŚĞĞůŝŵŝŶĂƟŽŶŽĨĂǀŽŝĚĂďůĞďůŝŶĚŶĞƐƐ͗Đ-
ƟŽŶƉůĂŶϮϬϬϲͲϮϬϭϭ͘'ĞŶĞǀĂ͗t,KWƌĞƐƐ͖ϮϬϬϳ͘
ϵ͘^ŵŝƚŚ>͘WĂƚŚŽŐĞŶĞƐŝƐŽĨƌĞƟŶŽƉĂƚŚǇŽĨƉƌĞŵĂƚƵƌŝƚǇ͘^ĞŵŝŶ
EĞŽŶĂƚŽůϮϬϬϯ͖ϴ͗ϰϲϵͲϳϯ͘
ϭϬ͘,ĊƌĚ>͕^ŵŝƚŚ>͕,ĞůůƐƚƌƂŵ͘EƵƚƌŝƟŽŶ͕ŝŶƐƵůŝŶͲůŝŬĞŐƌŽ-
ǁƚŚĨĂĐƚŽƌͲϭĂŶĚƌĞƟŶŽƉĂƚŚǇŽĨƉƌĞŵĂƚƵƌŝƚǇ͘^ĞŵŝŶ&ĞƚĂůEĞŽ-
ŶĂƚĂůDĞĚϮϬϭϯ͖ϭϴ͗ϭϯϲʹϰϮ͘
ϭϭ͘^ŵŝƚŚ>͕,ĊƌĚ>͕,ĞůůƐƚƌƂŵ͘dŚĞďŝŽůŽŐǇŽĨƌĞƟŶŽƉĂƚŚǇ
ŽĨƉƌĞŵĂƚƵƌŝƚǇ͗ŚŽǁŬŶŽǁůĞĚŐĞŽĨƉĂƚŚŽŐĞŶĞƐŝƐŐƵŝĚĞƐƚƌĞĂƚ-
ŵĞŶƚ͘ůŝŶWĞƌŝŶĂƚŽůϮϬϭϯ͖ϰϬ͗ϮϬϭͲϭϰ͘
ϭϮ͘/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůŽŵŵŝƩĞĞĨŽƌƚŚĞůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶŽĨZĞƟŶŽƉĂ-
ƚŚǇŽĨWƌĞŵĂƚƵƌŝƚǇ͘dŚĞŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶŽĨƌĞƟŶŽƉĂ-
ƚŚǇŽĨƉƌĞŵĂƚƵƌŝƚǇƌĞǀŝƐŝƚĞĚ͘ƌĐŚKƉŚƚŚĂůŵŽůϮϬϬϱ͖ϭϮϯ͗ϵϵϭͲϵ͘
ϭϯ͘,ĂƌĚǇZ:͕WĂůŵĞƌ͕ŽďƐŽŶs͕^ƵŵŵĞƌƐ'͕WŚĞůƉƐ>͕
YƵŝŶŶ'͕ Ğƚ Ăů͘ ZŝƐŬ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƉƌĞƚŚƌĞƐŚŽůĚ ƌĞƟŶŽƉĂƚŚǇŽĨ
ƉƌĞŵĂƚƵƌŝƚǇ͘ƌĐŚKƉŚƚŚĂůŵŽůϮϬϬϯ͖ϭϮϭ͗ϭϲϵϳͲϳϬϭ͘
ϭϰ͘<ĂƌŶĂW͕ DƵƫŶĞŶŝ:͕ŶŐĞůů>͕<ĂƌŵĂƵƐt͘ZĞƟŶŽƉĂƚŚǇŽĨ
ƉƌĞŵĂƚƵƌŝƚǇĂŶĚƌŝƐŬĨĂĐƚŽƌƐ͗ĂƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞĐŽŚŽƌƚƐƚƵĚǇ͘D
WĞĚŝĂƚƌϮϬϬϱ͖ϱ͗ϭϴ͘
ϭϱ͘,ĂƵƐƉƵƌŐ<͕ůůƌĞĚE͕sĂŶĚĞƌǀĞĞŶ<͕ŚĞŶD͕ĞĚŶĂƌĞŬ
&:͕ŽůĞ͕ĞƚĂů͘ůŽŽĚŐĂƐĞƐĂŶĚƌĞƟŶŽƉĂƚŚǇŽĨƉƌĞŵĂƚƵƌŝƚǇ͗
dŚĞ>'EƐƚƵĚǇ͘EĞŽŶĂƚŽůŽŐǇϮϬϭϭ͖ϵϵ͗ϭϬϰͲϭϭ͘
ϭϲ͘dŽůƐŵĂ<t͕ůůƌĞĚE͕ŚĞŶD>͕ƵŬĞƌ:͕>ĞǀŝƚŽŶ͕Ăŵ-
ŵĂŶŶK͘EĞŽŶĂƚĂůďĂĐƚĞƌĞŵŝĂĂŶĚƌĞƟŶŽƉĂƚŚǇŽĨƉƌĞŵĂƚƵƌŝƚǇ͗
dŚĞ>'EƐƚƵĚǇ͘ƌĐŚKƉŚƚŚĂůŵŽůϮϬϭϭ͖ϭϮϵ͗ϭϱϱϱͲϲϯ͘
ϭϳ͘ /ƐĂǌĂ'͕ƌŽƌĂ^͘ /ŶĐŝĚĞŶĐĞĂŶĚƐĞǀĞƌŝƚǇŽĨƌĞƟŶŽƉĂƚŚǇŽĨ
ƉƌĞŵĂƚƵƌŝƚǇŝŶĞǆƚƌĞŵĞůǇƉƌĞŵĂƚƵƌĞŝŶĨĂŶƚƐ͘ĂŶ:KƉŚƚŚĂůŵŽů
ϮϬϭϮ͖ϰϳ͗ϮϵϲͲϯϬϬ͘
ϭϴ͘,ŽůŵƐƚƌƂŵ'͕>ĂƌƐƐŽŶ͘KƵƚĐŽŵĞŽĨƌĞƟŶŽƉĂƚŚǇŽĨƉƌĞ-
ŵĂƚƵƌŝƚǇ͘ůŝŶWĞƌŝŶĂƚŽůϮϬϭϯ͖ϰϬ͗ϯϭϭͲϮϭ͘
ϭϵ͘sŝĞŝƌĂ͕EĂƐĐŝŵĞŶƚŽD͕ZŝďĞŝƌŽ/͕ĂƌǀĂůŚŽZ͕DĂƌƟŶƐ:E͘
ZĞƐƵůƚĂĚŽƐĚĞϭϮĂŶŽƐĚĞƌĂƐƚƌĞŝŽĚĂƌĞƟŶŽƉĂƟĂĚĂƉƌĞŵĂƚƵ-
ƌŝĚĂĚĞŶŽ,ŽƐƉŝƚĂůWĞĚƌŽ,ŝƐƉĂŶŽ͘KŌĂůŵŽůŽŐŝĂϮϬϭϯ͖ϯϳ͗ϭϵϵͲ
ϮϬϰ͘
ϮϬ͘ ƌĞŶŶĂŶ Z͕ 'ŶĂŶĂƌĂũ >͕ ŽƩƌĞůů '͘ ZĞƟŶŽƉĂƚŚǇ ŽĨ ƉƌĞ-
ŵĂƚƵƌŝƚǇ ŝŶ ƉƌĂĐƟĐĞ͘ /͗ ^ĐƌĞĞŶŝŶŐ ĨŽƌ ƚŚƌĞƐŚŽůĚ ĚŝƐĞĂƐĞ͘ ǇĞ
ϮϬϬϯ͖ϭϳ͗ϭϴϯͲϴ͘
Ϯϭ͘&ŽƌƚĞƐ&ŝůŚŽ:͕ĐŬĞƌƚ'h͕WƌŽĐŝĂŶŽǇ>͕ĂƌƌŽƐ<͕WƌŽĐŝĂ-
ŶŽǇZ^͘ /ŶĐŝĚĞŶĐĞ ĂŶĚ ƌŝƐŬ ĨĂĐƚŽƌƐ ĨŽƌ ƌĞƟŶŽƉĂƚŚǇŽĨ ƉƌĞŵĂ-
ƚƵƌŝƚǇŝŶǀĞƌǇůŽǁĂŶĚŝŶĞǆƚƌĞŵĞůǇůŽǁďŝƌƚŚǁĞŝŐŚƚŝŶĨĂŶƚƐŝŶ
ĂƵŶŝƚͲďĂƐĞĚĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶƐŽƵƚŚĞƌŶƌĂǌŝů͘ǇĞϮϬϬϵ͖Ϯϯ͗ϮϱͲϯϬ͘
ϮϮ͘ ŵĞƌD͕ :ĂĨƌŝt,͕ EŝǌĂŵŝ D͕ ^ŚŽŵƌĂŶŝ /͕ ůͲĂďĂĂŶ
͕ ZĂƐŚŝĚ <͘ ZĞƟŶŽƉĂƚŚǇ ŽĨ ƉƌĞŵĂƚƵƌŝƚǇ͗ ĂƌĞ ǁĞ ŵŝƐƐŝŶŐ
ĂŶǇ ŝŶĨĂŶƚǁŝƚŚ ƌĞƟŶŽƉĂƚŚǇŽĨƉƌĞŵĂƚƵƌŝƚǇ͍ƌ :KƉŚƚŚĂůŵŽů
ϮϬϭϮ͖ϵϲ͗ϭϬϱϮͲϱ͘
Ϯϯ͘ WƌƉŝđ /͕ DĂŚƵůũĂͲ^ƚĂŵĞŶŬŽǀŝđ s͕ <ŽǀĂĐĞǀŝđ ͕ ^ŬĂƌƉĂͲ
WƌƉŝđ /͘ WƌĞǀĂůĞŶĐĞŽĨ ƐĞǀĞƌĞ ƌĞƟŶŽƉĂƚŚǇŽĨƉƌĞŵĂƚƵƌŝƚǇ ŝŶĂ
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ ĚĞĮŶĞĚ ƉŽƉƵůĂƟŽŶ ŝŶ ƌŽĂƟĂ͘ Žůů ŶƚƌŽƉŽů
ϮϬϭϭ͖ϯϱ͗ϲϵͲϳϮ͘
Ϯϰ͘dĂƋƵŝD͕^ǇĞĚZ͕ŚĂƵĚŚƌǇd͕ŚŵĂĚ<͕^ĂůĂƚD^͘ZĞ-
ƟŶŽƉĂƚŚǇ ŽĨ ƉƌĞŵĂƚƵƌŝƚǇ͗ &ƌĞƋƵĞŶĐǇ ĂŶĚ ƌŝƐŬ ĨĂĐƚŽƌƐ ŝŶ Ă
ƚĞƌƟĂƌǇ ĐĂƌĞ ŚŽƐƉŝƚĂů ŝŶ <ĂƌĂĐŚŝ͕ WĂŬŝƐƚĂŶ͘ : WĂŬ DĞĚ ƐƐŽĐ
ϮϬϬϴ͖ϱϴ͗ϭϴϲͲϵϬ͘
Ϯϱ͘^ ŚĂŚs͕zĞŽ>͕>ŝŶŐz>&͕ ,Ž>z͘ /ŶĐŝĚĞŶĐĞ͕ƌŝƐŬĨĂĐƚŽƌƐŽĨƌĞ-
ƟŶŽƉĂƚŚǇŽĨƉƌĞŵĂƚƵƌŝƚǇĂŵŽŶŐǀĞƌǇůŽǁďŝƌƚŚǁĞŝŐŚƚŝŶĨĂŶƚƐ
ŝŶ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͘ŶŶĐĂĚDĞĚ^ŝŶŐĂƉŽƌĞϮϬϬϱ͖ϯϰ͗ϭϲϵͲϳϴ͘
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